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The goal of this research is to know the impact of inflation rate, interest 
rate, outstanding money to exchange rate. The period of observations are 
divided into two, year of 1990 – 1996 and year of 2000 – 2006. By using 
regression analysis are found that for the period of 1990 – 1996, all 
independent variabels simultaneously affect the exchange rate significantly, but 
partially only the outstanding money affect significantly to the exchange rate. 
While for the period of 2000 – 2006, all of the independent variables do not 
affect the echange rate significantly. 
 





Semua transaksi internasional, khususnya antara penduduk Indonesia 
dengan penduduk Negara lain, membutuh valuta asing sebagai alat 
pembayaran. Valuta asing merupakan valuta yang diterbitkan oleh Negara lain 
(luar negeri), sehingga ada banyak macam valuta asing di dunia ini. Dari semua 
valuta tersebut ada yang diterima sebagai alat pembayaran oleh Negara-negara 
lain, yang dikenal dengan uang keras (hard money), dan ada valuta yang tidak 
diterima sebagai alat pembayaran internasional, dikenal dengan uang lunak 
(soft money). 
  
Nilai perbandingan (tukar) antara satu valuta dengan valuta lain disebut 
tingkat kurs. Ada beberapa sistem kurs yang digunakan oleh masing-masing 
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Negara, diantaranya adalah sistem kurs tetap, sistem kurs mengambang 
terkendali, dan sistem kurs bebas mengambang. Sistem kurs bebas 
mengambang menyerahkan penentuan tingkat kurs valuta asing terhadap valuta 
domestik pada mekanisme pasar. Tingkat kurs akan ditentukan oleh kekuatan 
sisi penawaran dan sisi permintaan akan valuta asing tersebut. Sehingga pada 
sistem kurs ini tingkat kurs valuta asing mungkin akan terus mengalami 
pergerakan dari satu waktu ke waktu berikutnya.. 
 
Ada beberapa faktor yang menyebabkan pergerakan tingkat kurs, antara 
lain adalah kinerja perekonomian suatu Negara. Kinerja ekonomi dapat diukur 
antara lain dengan memperhatikan tingkat inflasi, suku bunga, jumlah uang 
beredar, dan sebaginya. Fluktuasi tingkat kurs tentunya menimbulkan risiko, 
yaitu risiko tingkat kurs (exchange rate risk). Semakin tajam fluktuasi tingkat 
kurs, semakin besar risikonya. Oleh karena itu perlu mengetahui faktor-faktor 
apa saja yang berpengaruh terhadap fluktuasi tingkat kurs untuk mengelola 
risiko tingkat kurs. 
 
Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: “Apakah tingkat inflasi, 








Dalam setiap pembayaran internasional diperlukan suatu valuta yang 
diterima semua pihak yang terlibat dalam transaksi tersebut. Valuta itu dapat 
merupakan valuta dari satu negara diantara beberapa pihak tersebut atau valuta 
Negara lain yang disetujui mereka. Valuta yang diterima itu dapat merupakan 
suatu valuta asing bagi satu pihak. Bagi pihak yang mendapatkan pembayaran, 
valuta asing ini mungkin harus ditukar dengan valuta domestik. Atau bagi 
pihak yang melakukan pembayaran mungkin mereka harus menukar valuta 
domestiknya dengan valuta asing. Oleh karena itu mereka harus mengetahui 
tingkat kurs dari valuta asing tersebut. 
 
An exchange rate at a given point in time represents a price of a 
currency. (Madura,1992 : 93). Pendapat lain menyatakan bahwa kurs valuta 
(asing) atau kurs devisa, yaitu harga yang harus dibayar dengan uang sendiri 
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untuk memperoleh satu satuan mata uang asing. (Farid Wijaya, 2000 : 407). 
Tingkat kurs ini menunjukkan jumlah unit valuta domestik yang ekuivalen 
dengan satu unit valuta asing. Bagi pihak yang memerlukan valuta asing, 
dengan tingkat kurs tertentu dia akan mengetahui berapa unit valuta domestik 
yang harus disediakan untuk mendapatkan sejumlah valuta asing tertentu. 
Sedangkan bagi pihak yang memperoleh pembayaran valuta asing akan 
mengetahui jumlah valuta domestik yang akan diterima dari sejumlah valuta 
asing tertentu. Tingkat kurs valuta asing terhadap valuta domestik sering 
mengalami perubahan. A decline in a currency’s value is often referred to as 
depreciation. And the increase in a currency value is often referred to as 
appreciation. (Madura,1992 : 91). 
 
Tingkat kurs yang terbentuk di pasar valuta asing merupakan tingkat 
kurs keseimbangan (ekulibrium). Like any other products sold in markets, the 
price of a currency is determined by the demand for that currency relative to 
supply. (Madura,1992 : 93). Pergeseran kekuatan permintaan atau penawaran 
valuta, atau keduanya secara bersamaan mungkin mampu mengubah tingkat 
kurs keseimbangan. 
 
Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi pergerakan tingkat kurs. 
Factors that influence exchange rate movements are (1) relative inflation rate, 
(2) relative interest rate, (3) relative income level, (4) government controls, (5) 
expectation, and (6) interaction of factors. (Madura,1992 : 94 – 100). 
Perubahan faktor-faktor tersebut akan mampu merubah tingkat kurs yang 
terjadi pada satu waktu tertentu. 
 
Masing-masing Negara menetapkan sistem kurs tertentu yang dirasa 
sesuai dengan kondisi Negara tersebut. Banyak sekali variasi sistem kurs valuta 
asing tetapi pada dasarnya ada tiga sistem utama yaitu sistem kurs tetap, sistem 
“mengambang” murni secara bebas sepenuhnya, dan sistem mengambang 
terkendali. (Farid Wijaya, 2000 : 407 – 408). Pendapat lain menyatakan bahwa 
exchange rate systems are (1) fixed, (2) freely floating, (3) managed float, and 











Setiap transaksi pembayaran diperlukan uang. Dalam ekonomi modern 
peran uang sangat penting untuk mempermudah semua transaksi pemindahan 
hak milik. Money is the means of payment or medium of exchange. More 
informally, money is whatever is generally accepted in exchange. (Dornbusch, 
1994 : 369). Dengan demikian uang yang digunakan sebagai alat pembayaran 
harus dapat diterima oleh semua pihak yang terlibat dalam transaksi tersebut. 
 
Terdapat beberapa motivasi mengapa seseorang atau sebuah institusi 
bersedia memegang atau menyimpan sejumlah uang, diantaranya adalah motif 
transaksi, motif berjaga-jaga, dan motif spekulasi. Hal ini terjadi karena uang 
mempunyai beberapa fungsi. Pada dasarnya tiga macam fungsi uang adalah 
sebagai berikut: 
 
a. Uang adalah suatu alat atau media tukar yang digunakan dalam pembelian 
dan/atau penjualan barang-barang dan jasa-jasa. 
b. Uang merupakan standar nilai. 
c. Uang bertindak sebagai alat atau media penimbun nilai atau kekayaan 
karena uang merupakan milik kekayaan yang paling likuid. (Farid Wijaya, 
2000 : 144). 
 
Ada beberapa macam uang yang digunakan dalam semua transaksi 
ekonomi. Secara teoritis sesungguhnya ada berbagai batasan atau pengertian 
tentang uang serta komponen-komponen yang termasuk didalamnya. Yang 
secara umum diterima adalah M1 dan M2. Secara sempit yang disebut sebagai 
M1 adalah uang logam, uang kertas, dan simpanan giro atau uang giral. (Farid 
Wijaya, 2000 : 144). Pendapat lain menyatakan bahwa definisi jumlah uang 
beredar yang sempit dinamakan M1, mencakup uang kartal dan deposit yang 
dapat digunakan sebagai alat tukar. (Ricard G. Lipsey, et.al, 1992 : 225). 
 
 Hipothesis dalam penelitian ini adalah: ”Tingkat inflasi, suku bunga, 
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Data dan Sampel 
 
Data yang digunakan dalam penelitian merupakan data jenis rasio, 
berupa tingkat inflasi, suku bunga, jumlah uang beredar, dan tingkat kurs dollar 
Amerika Serikat terhadap rupiah. Tingkat inflasi diukur dengan satuan persen. 
Suku bunga yang digunakan diukur dengan satuan persentase dan merupakan 
suku bunga bank umum untuk periode 12 bulan. Jumlah uang beredar 
merupakan jumlah uang yang beredar kelompok M1 dan diukur dalam satuan 
trilyun rupiah. Sedangkan tingkat kurs dollar diukur dengan satuan rupiah. 
 
Data yang dikumpulkan merupakan data runtut waktu (time series), 
yaitu mulai tahun 1990 hingga 2006. Namun semua data tersebut dipisahkan 
menjadi dua kelompok. Kelompok pertama yaitu mulai tahun 1990 hingga 
1996 atau selama 7 tahun dan kelompok kedua yaitu sejak tahun 2000 hingga 
2006 atau juga selama 7 tahun. Kelompok pertama mewakili periode sistem 
kurs mengambang terkendali atau sebelum krisis ekonomi, sedangkan 





Metode analisis regresi digunakan untuk mengukur pengaruh variabel 
bebas terhadap variabel terikat. Tingkat inflasi, suku bunga, dan jumlah uang 
beredar merupakan variabel bebas, sedangkan variabel terikatnya adalah 
tingkat kurs. Ada dua macam analisis regresi, yaitu regresi sederhana dan 
regresi berganda. 
 
Analisi regresi sederhana digunakan apabila jumlah variabel bebas 
hanya ada satu dan variabel terikatnya juga ada satu. Persamaan regresi 
sederhana ditulis sebagai berikut: 
 Y* = a + bX 
dimana, Y* merupakan tingkat kurs hasil regresi, a merupakan nilai tingkat 
kurs jika nilai X adalah nol. Notasi b adalah nilai koefisen regresi yang 
menunjukkan nilai pengaruh nilai X terhadap tingkat kurs, dan nilai ini dapat 
bertanda posisitif ataupun negatif. Notasi X merupakan nilai dari masing-
masing variabel bebas. 




Analisis regresi berganda digunakan jika variabel bebas berjumlah lebih 
dari satu macam dan hanya ada satu macam variable terikat. Persamaan regresi 
berganda adalah sebagai berikut: 
 Y* = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 
dimana, X1 merupakan nilai tingkat inflasi, X2 merupakan nilai suku bunga, dan 
X3 adalah jumlah uang beredar. 
 
 Untuk mengukur tingkat signifikansi pengaruh variabel bebas terhadap 





Perkembangan tingkat kurs dollar terhadap rupiah mulai tahun 1990 
hingga tahun 1996 dapat dilihat pada Gambar 1. Gambar itu menunjukkan 
bahwa nilai dollar terus mengalami peningkatan secara pasti. Tingkat kurs 
dollar terhadap rupiah pada tahun 1990 adalah Rp1.901 per dollar dan menjadi 
Rp2.383 pada tahun 1996, sehingga terjadi peningkatan sebesar 25,36 persen 
selama 6 tahun atau 3,84 persen per tahun (menggunakan rumus future value). 
 
Gambar 1 
Pergerakan Tingkat Kurs Dollar Tahun 1990 – 1996 
 
 
Gambar 2 memperlihatkan pergerakan tingkat kurs dollar mulai tahun 
2000 hingga tahun 2006. Gambar ini menunjukkan bahwa tingkat kurs dollar 
mengalami fluktuasi. Tingkat kurs pada tahun 2000 adalah Rp9.595 per dollar 
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dan menjadi Rp9.020 pada tahun 2000. Ini terjadi penurunan (depresiasi) nilai 
dollar sebesar 5,99 persen atau rata-rata 1,03 persen per tahun (menggunakan 
rumus future value). 
 
Gambar 2 
Pergerakan Tingkat Kurs Dollar Tahun 2000 – 2006 
 
 
 Selama tahun 1990 hingga tahun 1996 sistem kurs yang diterapkan 
adalah sistem mengambang terkendali, sedangkan sistem kurs tahun 2000 
hingga sekarang adalah sistem bebas mengambang. Dari dua gambar diatas 
dapat diketahui bahwa sistem kurs mengambang terkendali relatif lebih stabil 
dibandingkan sistem kurs bebas mengambang meskipun sistem pertama 







Pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat dapat dianalisis 
dengan analisis regresi. Variabel bebas dalam penelitian ini adalah tingkat 
inflasi, suku bunga, dan jumlah uang beredar, sedangkan variabel terikatnya 
adalah tingkat kurs dollar terhadap rupiah. Ada dua macam analisis regresi, 
yaitu analisis regresi sederhana dan analisis regresi berganda. Analisis 
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sederhana digunakan untuk mengukur pengaruh satu variabel bebas terhadap 
satu variabel terikat. 
 
Ringkasan hasil perhitungan regresi sederhana antara masing-masing 
variabel bebas terhadap variabel terikat, tingkat kurs, seperti terlihat pada Tabel 
1 dan Tabel 2. Nilai konstanta menunjukkan nilai tingkat kurs jika nilai 
variabel bebas konstan. Nilai koefisien regresi menunjukkan besaran pengaruh 
variabel bebas terhadap nilai kurs. Tanda positif pada nilai koefisien regresi 
menunjukkan bahwa peningkatan nilai variabel bebas akan meningkatkan nilai 
tingkat kurs. Sedangkan tanda negatif dari koefisien regresi menandakan 
bahwa peningkatan nilai variabel bebas menyebabkan penurunan nilai tingkat 
kurs dan sebaliknya. 
 
Nilai Sig. menunjukkan nilai signifikansi pengaruh nilai variabel bebas 
terhadap nilai tingkat kurs. Jika nilai Sig adalah lebih kecil atau sama dengan 
0,05 (atau 5 persen) berarti pengaruh tersebut adalah signifikan, tetapi jika 
nilainya lebih besar dari 0,05 maka pengaruh itu tidak signifikan. Nilai R 
Square merupakan nilai koefisien determinasi, yang menunjukkan penjelas 
(pengaruh) variasi nilai variabel bebas terhadap variasi nilai tingkat kurs. 
 
Tabel 1 
Hasil Regresi Sederhana Tahun 1990 – 1996 
















Sumber: Hasil Olah Data. 
 
 Tabel 1 menunjukkan bahwa – hasil analisis regresi sederhana tahun 
1990 hingga 1996 – persamaan regresi tingkat kurs mempunyai konstanta 
positif. Namun, persamaan tersebut mempunyai koefisien regresi negatif untuk 
variabel bebas tingkat inflasi dan suku bunga, ini berarti peningkatan 
(penurunan) nilai tingkat inflasi atau suku bunga menyebabkan penurunan 
(peningkatan) tingkat kurs. Sedangkan koefisien regresi jumlah uang beredar 
bertanda positif, yang berarti peningkatan (penurunan) jumlah uang beredar 
akan meningkatkan (menurunkan) tingkat kurs. 
 
Nilai Sig menunjukkan nilai signifikansi pengaruh masing-masing 
variabel bebebas terhadap tingkat kurs. Berdasarkan nilai Sig itu, maka dapat 
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diketahui bahwa hanya jumlah uang beredar yang berpengaruh signifikan 
terhadap tingkat kurs dollar karena mempunyai nilai Sig lebih kecil dari 0,05 
(yaitu sebesar 0,000). Sehingga persamaan regresi untuk tingkat kurs dengan 
jumlah uang beredar adalah : 
Tingkat kurs = 1692,058 + 11,197(uang) 
Ini berarti bahwa jika jumlah uang beredar adalah konstan, tingkat kursnya 
adalah Rp1692,06 per dollar. Tingkat kurs dollar akan naik atau turun sebesar 
Rp11,197 jika jumlah uang beredar naik atau turun sebesar Rp1 trilyun. 
 
Nilai R Square merupakan nilai koefisien determinasi. Nilai koefisien 
determinasi sebesar 0,960 atau 96 persen menunjukkan bahwa 96 persen 
variasi tingkat kurs dapat dijelaskan oleh variasi jumlah uang beredar, 
sedangkan 4 persen sisanya dijelaskan oleh variasi variabel lain. 
 
Tabel 2 
Hasil Regresi Sederhana Tahun 2000 – 2006 
















Sumber: Hasil Olah Data. 
 
 Dari Tabel 2 terlihat bahwa persamaan regresi tingkat kurs mempunyai 
nilai konstanta positif untuk semua variabel bebas. Nilai koefisien regresi untuk 
tingkat inflasi dan suku bunga bertanda positif, sedangkan untuk jumlah uang 
beredar bertanda negatif. Hasil ini berlawanan dengan hasil analisis regresi 
sederhana tahun 1990 – 1996 seperti nampak pada Tabel 1. 
 
Semua nilai Sig pada Tabel 2 adalah lebih besar dari 0,05 yang berarti 
bahwa tidak ada variabel bebas yang berpengaruh signifikan terhadap tingkat 




Pengaruh beberapa variabel bebas secara simultan terhadap satu 
variabel terikat ditunjukkan dari analisis regresi berganda. Hasil analisis 
berganda untuk semua variabel penelitian selama periode tahun 1990 hingga 
tahun 1996 dapat dilihat pada Tabel 3, Tabel 4, dan Tabel 5. 




Anova Regresi Berganda Tahun 1990 – 1996 
 
Sumber: Hasil Olah Data. 
 
 Koefisien signifikansi (Sig.) pada Tabel 3, yang sebesar 0,009, adalah 
lebih kecil dari 0,05 (nilai α sebesar 5 persen). Ini berarti bahwa tingkat inflasi, 
suku bunga, dan jumlah uang beredar secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap tingkat kurs selama periode pengamatan 1990 – 1996. 
 
Tabel 4 
Koefisien Regresi Berganda Tahun 1990 – 1996 
 
Sumber: Hasil Olah Data. 
 
 Tabel 4 memperlihatkan nilai koefisien regresi setiap variabel bebas 
terhadap tingkat kurs. Nilai signifikansi (Sig.) tingkat inflasi dan suku bunga 
adalah lebih besar dari 0,05, sedangkan untuk jumlah uang beredar adalah lebih 
kecil dari 0,05. Dengan demikian, secara parsial hanya jumlah uang beredar 
yang berpengaruh signifikan terhadap tingkat kurs. Persamaan regresi tingkat 
kurs untuk periode tahun 1990 hingga tahun 1996 adalah sebagai berikut: 
Tingkat kurs = 1.600,711 + 4,657(inflasi) + 2,148(bunga) + 
11,902(uang) 
Persamaan itu bermakna bahwa jika nilai tingkat inflasi, suku bunga, dan 
jumlah uang beredar adalah konstan maka tingkat kurs dollar terhadap rupiah 
adalah Rp1.600,71. Jika tingkat inflasi naik atau turun sebesar 1 persen, 
variabel lain dianggap konstan, tingkat kurs akan naik atau turun sebesar 
Rp4,66. Tingkat kurs akan naik atau turun sebesar Rp2,15 jika suku bunga naik 
atau turun sebesar 1 persen (variabel lain dianggap konstan). Selanjutnya. 
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apabila jumlah uang beredar bertambah atau berkurang sebesar Rp1 trilyun, 
maka tingkat kurs akan naik atau turun sebesar Rp11,90 (variabel lain dianggap 
tidak mengalami perubahan). 
 
Tabel 5 
Ringkasan Model Regresi Berganda Tahun 1990 – 1996 
 
Sumber: Hasil Olah Data. 
 
 Nilai koefisien determinasi, yang ditunjukkan oleh nilai R Square, 
untuk regresi berganda periode 1990 – 1990 adalah 0,969. Ini berarti bahwa 
96,9 persen variasi dari tingkat kurs dapat dijelaskan oleh variasi semua 
variabel bebas secara simultan, sedangkan 3,1 persen dari variasi tingkat 
dijelaskan oleh variasi variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian 
ini. 
 
 Hasil analisis regresi berganda antara semua variabel bebas dan variabel 
terikat untuk data tahun 2000 hingga tahun 2006 ditunjukkan dalam Tabel 6, 
Tabel 7, dan Tabel 8. 
 
Tabel 6 
Anova Regresi Berganda Tahun 2000 – 2006 
 
Sumber: Hasil Olah Data. 
 
 Hasil analisis varian (Anova) pada Tabel 6 memperlihatkan bahwa 
variabel tingkat inflasi, suku bunga, dan jumlah uang beredar secara simultan 
tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat kurs. Ini ditunjukkan dengan 








Koefisien Regresi Berganda Tahun 2000 – 2006 
 
Sumber: Hasil Olah Data. 
 
 Tabel 7 menunjukkan nilai konstanta dan koefisien regresi dari masing-
masing variabel bebas terhadap tingkat kurs. Dari semua nilai tersebut dapat 
dibuat persamaan regresinya adalah sebagai berikut: 
 
Tingkat kurs = 8.783,012 + 109,122(inflasi) – 4,712(bunga) – 
1,741(uang) 
Nilai koefisien regresi suku bunga dan jumlah uang beredar bertanda negatif. 
Ini berarti jika suku bunga atau jumlah uang beredar naik (turun), maka tingkat 
kurs akan turun (naik). Nilai perubahan tingkat kurs adalah sebesar nilai 
koefisien regresi dikalikan dengan nilai perubahan dari suku bunga atau jumlah 
uang beredar. 
  
Nilai Sig. pada kolom terakhir dari Tabel 7 mengindikasikan tingkat 
signifikansi pengaruh setiap variabel bebas terhadap tingkat kurs. Semua 
variabel bebas mempunyai nilai Sig. lebih besar dari 0,05, maka pengaruh 




Ringkasan Model Regresi Berganda Tahun 2000 – 2006 
 
Sumber: Hasil Olah Data. 
 
 Nilai koefisien determinasi atau R Square adalah sebesar 0,561 (lihat 
Tabel 8). Ini berarti bahwa 56,1 persen variasi tingkat kurs dapat dijelaskan 
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oleh variasi dari semua variable bebas, sedangkan sisanya (43,9 persen) 





Berdasarkan bahasan diatas, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai 
berikut: 
 
- Dengan menggunakan analisis regresi sederhana, untuk periode 
pengamatan tahun 1990 hingga tahun 1996 hanya jumlah uang beredar 
yang berpengaruh signifikan terhadap tingkat kurs dollar. Sedang untuk 
periode pengamatan tahun 2000 hingga tahun 2006 tidak ada satupun dari 
variabel bebas yang berpengaruh signifikan terhadap tingkat kurs dollar. 
 
- Dengan analisis regresi berganda pada periode pengamatan tahun 1990 
hingga tahun 1996, semua variabel bebas secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap tingkat kurs dollar. Namun, secara parsial hanya jumlah 
uang beredar yang berpengaruh signifikan terhadap tingkat kurs dollar. 
Sedangkan untuk periode pengamatan mulai tahun 2000 hingga tahun 
2006, secara simultan maupun parsial tidak ada satupun variabel bebas 
yang berpengaruh signifikan terhadap tingkat kurs dollar. 
 
Adapun saran yang dapat diajukan untuk perbaikan penelitian 
berikutnya yang berkaitan dengan topik bahasan yang sama adalah sebaiknya 
penelitian berikutnya menggunakan variabel penelitian lebih banyak dan 
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